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Ceprav sem ze veckrat napisal, da je zahteva po fiksiranju, ki da naj bi jo imeli t.i.
mladoekonomisti, spretna medijska finta tistih, ki drugacnih argumentov niso hoteli ne
sprejeti ne razumeti (glej npr. moj odgovor V. Boletu v Dnevniku), lahko za potrebe diskusije
vseeno predpostavimo, da je ta zahteva bila, in na njeni osnovi pokomentirajmo logi¢no
strukturo trditve Banke Slovenije sedanji skok inflacije potrjuje pravilnost njene pretekle
odlocitve o pozni stabilizaciji deviznega tecaja.

V preteklih letih je bila ambicija Slovenije znizati inflacijo. Danes je inflacija Ze bistveno
nizja. Problem torej ni ve¢ zniZevati inflacijo, temveC jo ohraniti na nizkih ravneh. Problem
torej ni ve¢ premakniti trend rasti cen na nizjo trendno raven, temvec¢ stabilizirati nihanja rasti
cen okrog ze znizane niZje trendne rasti. Ker se potencialna vloga fiksnega deviznega tecaja v
enem in drugem primeru pomembno razlikuje, je logi¢no nedosledno trditi, da primer
sedanjega pospeska inflacije dokazuje neprimernost fiksiranja deviznega tecaja v preteklosti,
ko je bila inflacija Se visoka. TakSen razmislek lahko opravi vsak laik, ki kriti¢no razmislja o
gospodarskih vprasanjih, visoko izobrazeni ekonomisti centralne banke pa bi morali vedeti, da
je taka trditev neveljavna zaradi t.i. Lucasove kritike (po Nobelovcu R. J. Lucasu).

Da je v rezimu kredibilno fiksnega deviznega tecaja ali, ¢e gremo Se dlje, v monetarni uniji
tipa EMU, kjer imamo skupno in samo eno valuto, omejena moznost stabilizacije inflacije, ni
ni¢ novega. To ni samo posledica dejstva, da drzava nima ve¢ samostojne denarne politike.
Klju¢no prispeva k temu dejstvo, da predstavlja fiksen devizni tecaj trdno sidro. To trdno
sidro sicer preprecuje, da bi inflacija trajno odstopala od inflacije npr. povprecja EMU.
Vendar zaradi trdnosti sidra onemogoca prilagajanje kratkoro¢nim nihanjem. Deluje kot
nekakSen povodec za psa. Povodec psu omogoca, da se sprehaja okrog dolocene tocke ali
sprehajalne smeri svojega gospodarja (ECB), vendar mu istoCasno preprecuje, da bi odbezljal
poljubno dale¢. Vemo tudi, da obstajajo drugacni rezimi deviznega tecaja, kjer lahko centralna
banka bolj u¢inkovito stabilizira inflacijo. Zelo nazorno ponazoritev sem za primer Slovenije
podal zgoraj. V pasjem primeru to pomeni, da je pes tako zdresiran, da uboga hoditi vstric s
svojim gospodarjem in ne teka okrog.

Verjetno je mnogim jasno, da veliko lastnikov hisnih ljubljenc¢kov Se vedno uporablja povodec
zato, ker niso sposobni kuzka ustrezno zdresirati. Ceprav ni najboljdi, je povodec kot
instrument koristen. Podobno velja za denarne unije in rezim fiksnega deviznega tecaja. 1z vec
kot stoletne zgodovine poskusov oblikovati stabilne denarne ureditve Evropi izhaja, da
evropske drzave pocnejo to zato, ker imajo od tega pomembne koristi. Mnoge krizne epizode
dokazujejo, da marsikatera oblast, naj si bo denarna ali fiskalna, ni sposobna voditi najboljsih
politik. V tem primeru je smiselno del suverenosti prenesti na drugo, tujo institucijo in,
poenostavljeno povedano, zeti koristi ve¢je makroekonomske stabilnosti. Ta motiv je tudi
vodil evropske drzave, da so oblikovale EMU in uvedle evro. Zato smo v Sloveniji prevzem
evra razglasili za velik uspeh, ki bo drzavi potencialno veliko koristil. Obstajajo empiricna
dejstva, da je Slovenija imela velike tezave ne samo z dresuro, temvec tudi z udomacevanjem,
svoje inflacije. Poleg ekonometri¢nih $tudij, h katerim sem tudi sam prispeval, je verjetno
vsakemu dobro v spominu prevelika inflacija, ki se ne znizala na primerljivo evropsko raven
vse do konca leta 2006. S fiksiranjem deviznega tecaja smo zato prenesli odgovornost za
dresuro inflacije na ECB institucijo, ki je bila zgodovinsko (izhajajo¢ iz tradicije
Bundesbanke) pri tem zelo uspeSna. Praktiéno smo »uvozili« kredibilnost ECB za
zagotavljanje trajno nizke inflacije, saj sami te kredibilnosti nismo imeli. Korist tega, da se
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Banka Slovenije, sedaj lahko ponasa s kredibilnostjo ECB, so danes ze ocitne. Vprico dviga
inflacije, lahko sedaj kredibilno kaze s prstom na vlado, da mora pri tem opraviti svojo
nalogo. Tisti, ki razglasajo prevzem evra za uspeh, torej niso konsistentni, ¢e isto¢asno trdijo,
da so ravnali prav, ko so se tej kredibilnosti v preteklosti zavestno odrekli. Danasnji zasuk
inflacije navzgor torej v ni¢emer ne dokazuje, da je bila v preteklosti odlocitev odlasati s
spremembo tecajne politike do zadnjega pravilna. Trditi, da danasnji dvig inflacije dokazuje
pravilnost pretekle politike, saj bi prehitro fiksiranje lahko vodilo v vi§jo inflacijo, pomeni
kvec¢jemu, da bi sedaj morali ponovno uvesti tolar in izstopiti iz EMU. Ohraniti torej
monetarno suverenost. To bi bila edina logi¢na trditev, ki pa je seveda vsi, ki sam prevzem
evra ravno tako razglasajo za uspeh pretekle politike, ne bodo izrekli, saj bi s tem zanikali
sami sebe. Obenem se bi Se izkazalo, da ne locijo najbolje posledic fiksnega deviznega tecaja
z vidika stabilizacije inflacije in fiksnega deviznega tecaja kot inflacijskega sidra, ki izhaja iz
literature o dinamic¢ni nekonsistentnosti diskrecijske denarne politike.



